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Abstrak 
 
 
Hedging merupakan tindakan yang dapat dilakukan perusahaan untuk meminimalkan 
risiko kurs yang dihadapi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity 
Ratio, Interest Covarage Ratio, Managerial Ownership, dan Market To Book Value terhadap 
Keputusan Hedging pada perusahaan Perdagangan, Jasa, dan Investasi. Periode yang digunakan 
adalah tahun 2015-2017. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perdagangan, 
jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. Sampel penelitian ini 
berjumlah 28 perusahaan dengan menggunakan metode purpose sampling. Penelitian ini 
menggunakan teknik analisis regresi logistik untuk menguji hipotesis. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa variabel debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap keputusan hedging 
dan interest coverage ratio berpengaruh positif terhadap keputusan hedging. Sedangkan variabel 
managerial ownership dan market to book value tidak mempengaruhi keputusan hedging dengan 
instrumen derivatif. 
  
 
Kata kunci : hedging, debt to equity ratio, interest coverage ratio, managerial ownership,   
market to book value 
 
Abstract 
 
Hedging are an action that can be taken by a company to minimize the risk of the 
exchange rate faced. This study aims to determine the effect of Debt to Equity Ratio, Interest 
Covarage Ratio, Managerial Ownership, and Market To Book Value on Hedging Decisions on 
Trading, Service and Investment companies. The period used is 2015-2017. The population in this 
study are all trading, service and investment companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2015-2017. The sample of this study amounted to 28 companies using the purpose sampling 
method. This study uses logistic regression analysis techniques to test the hypothesis. The test 
results show that the variable debt to equity ratio has a positive effect on hedging decisions and 
interest coverage ratio has a positive effect on hedging decisions. While the managerial ownership 
and market to book value variables do not affect hedging decisions with derivative instruments. 
 
Keywords : hedging, debt to equity ratio, interest coverage ratio, managerial ownership,   market 
to book value 
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1. Pendahuluan 
 
Pasar modal adalah pasar dari berbagai instrumen keuangan jangka panjang 
yang dapat diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang (obligasi) maupun modal 
sendiri (saham) yang diterbitkan pemerintah dan perusahaan swasta (Husnan, 2014). 
Pasar modal memiliki peran yang cukup besar bagi perekonomian suatu Negara hal 
ini dikarenakan pasar modal mempunyai fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar 
modal dalam fungsi ekonomi artinya pasar menyediakan fasilitas yang dapat 
mempertemukan pihak yang memilki kelebihan dana (investor) dan pihak yang 
memerlukan dana (issuer). Pihak yang memiliki kelebihan dana dapat 
menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (return) 
sedangkan pihak perusahaan  (issuer) bisa menggunakan dana tersebut dengan tujuan 
kepentingan investasi dengan tanpa menunggu tersedianya dana operasional 
perusahaan (Husnan, 2014). Perusahaan dalam melakukan transaksi asing akan 
memiliki risiko internasional dimana kerugian perusahaan tersebut tercermin dalam 
laporan keuangan, adapun dampak langsung sebagai akibat fluktuasi valuta asing 
yaitu penjualan, penetapan harga produk, serta harga saham di pasar modal. 
 
Berikut di bawah ini merupakan pergerakkan kurs valutan asing rupiah 
terhadap dolar USD menjadi pertimbangan perusahaan melakukan perdagangan 
internasional adalah sebagai berikut : 
 
 
Sumber : bi.co.id, 2018 (data diolah) 
 
Gambar 1.1 Pergerakkan Kurs Valuta Asing Rupiah ID- Dolar USD 
 
Kurva diatas menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi nilai tukar dari tahun 2015 
sampai 2017 menunjukkan bahwa transaksi asing memiliki resiko yang daapat 
menciptakan kerugian bagi perusahaan. Dampak yang dapat timbul akibat fluktuasi 
tersebut adalah penjualan, penetapan harga produk, serta harga saham di pasar modal. 
Dalam menghadapi risiko fluktuasi nilai tukar mata uang asing perusahaan dapat 
melakukan beberapa kebijakan, pertama perusahaan bisa melakukan pembelian mata 
uang  asing   spot pad a kondisi   ekonomi  sedang stabil  dan   baik     untuk  nantinya
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digunakan  sebagai  pemenuhan  kewajiban   maupun pembelian kebutuhan 
perusahaan yang memakai mata uang asing, kedua menerapkan lindung nilai alami 
sehingga semua beban  yang  ditanggung perusahaan dalam kurs mata uang asing  
dapat  ditutupi  oleh penjualan yang dilakukan perusahaan itu sendiri dalam 
mata uang asing, dan ketiga melakukan lindung nilai dengam melakukan 
kontrak forward mata uang, kontrak future mata uang, option mata uang, serta 
swap mata uang. Keempat kontrak tersebut termasuk ke dalam instrumen 
derivatif. Walaupun terlihat ada banyak cara untuk melindungi nilai dari 
fluktuasi nilai tukar mata uang, namun pada kenyataannya tidak semua 
perusahaan yang terkena paparan nilai tukar melakukan lindung nilai (Hanafi, 
2013: 261). Hedging atau lindung nilai adalah segala teknik yang didesain 
untuk mengurangi atau menghilangkan risiko kemunduran dalam konteks 
keuangan. Hedging termasuk salah satu cara dari manajemen risiko yang 
diklasifikasikan sebagai risk transfer melalui transaksi instrumen keuangan 
(Hanafi, 2013: 261).  
 
Tabel 1.1 Rata-rata Rasio Keuangan Perusahaan Sektor Perdagangan, Jasa, 
dan Investasi Pada Tahun 2015-2016 (%) 
 
Keterangan 
2015 2016 2017 
Debt to equity 
ratio 1.38 1.30 3.03 
Interest covarage 
ratio 22.83 10.41 12.40 
Managerial 
Ownership 0.04 0.05 0.05 
Market to book 
value 1.37 1.58 2.77 
 
Sumber : Data diolah penulis, 2018 
 
Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa rata-rata Debt to equity ratio (DER) pada 
perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan investasi ditahun 2016 mengalami 
penurunan yaitu 1,2967 dan ditahun 2017 mengalami kenaikan yang cukup signifikan 
menjadi 3,03. Artinya perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi memiliki 
ketergantungan hutang dalam membiayai aktiva. Perusahaan yang memiliki eksposur 
transaksi memiliki hutang dalam mata uang asing (USdolar) akan memiliki risiko 
fluktuasi nilai tukar mata uang. Dengan resiko yang semakin besar maka perusahaan 
perlu melakukan aktivitas hedging untuk mengurangi dampak buruk risiko tersebut 
pada perusahaan. (Clark dalam Munthe, 2017).  
Rata-rata Interest coverage ratio (ICR) pada perusahaan sektor 
perdagangan, jasa, dan investasi mengalami penurunan yang cukup signifikan. 
Artinya kemampuan perusahaan untuk membayar biaya bunga semakin 
menurun. Menurut Bartham dalam Kussulistyanti (2016) perusahaan dengan 
tingkat  financial distress yang tinggi salah satunya ditandai dengan ICR yang 
rendah  cenderung  melakukan  Hedging untuk menjaga kestabilan  arus  
kasnya. 
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manajerial maka para manajer perusahaan akan mengurangi perilaku yang merugikan 
perusahaan. Pengambilan keputusan perusahaan pada manajer juga akan mendapat 
manfaat langsung dan apabila keputusan yang diambil salah maka para manajer juga 
akan menanggung risiko langsung, sehingga para manajer pun akan berhati-hati 
dalam mengambil keputusan dan hedging adalah keputusan yang baik untuk 
mengatasi risiko yang akan di hadapi. (Sudana dalam Munthe, 2017). Rata-rata 
Market to book value pada perusahaan perdagangan, jasa, dan investasi mengalami 
kenaikan dari tahun 2015 sampai 2017 sehingga perusahaan memiliki peluang untuk 
tumbuh yang besar setiap tahunnya. Perusahaan yang memilik peluang yang besar 
akan membutuhkan tambahan modal dari pihak luar untuk membiayai kegiatan 
operasional yang akan dilakukan perusahaan. Dana eksternal dapat diperoleh dari luar 
negeri maupun dalam negeri, dan ketikan mendapat dana dari luar negeri maka akan 
menghadapi resiko fluktuasi nilai tukar. Ketika mata uang lokal terdepresiasi maka 
perusahaan akan mengalami kerugian, dan untuk mengurangi risiko tersebut 
perusahaan akan melakukan  Hedging. (Saragih dalam penelitian Simanjuntak, 2017). 
 
Selain itu beberapa penelitian tidak memiliki kekonsistenan pada hasil 
penelitian mereka. Penelitian Lestari (2018) yang berjudul Faktor-faktor yang 
mempengaruhi aktivitas hedging dengan instrumen derivatif valuta asing pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2012-2015 
menunjukkan debt to equity ratio tidak mempengaruhi aktivitas hedging. Sedangkan 
penelitian Simanjuntak (2017) yang berjudul Pengaruh debt to equity ratio, liquidity, 
market to book value, firm size, dan finansial distress terhadap keputusan hedging 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2013-2016 
yang menunjukan hasil debt to equity ratio dan market to book value berpengaruh 
terhadap keputusan hedging. Penelitian Kussulistyanti dan Mahfudz, (2016) yang 
berjudul Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan hedging dengan 
derivatif valuta asing perusahaan nonfinansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2014 menunjukkan Interest coverage ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap keputusan hedging. Sedangkan penelitian Nifah (2017) yang 
berjudul Faktor-faktor yang mempengaruhi aktivitas hedging pada perusahaan 
property and real estate yang terdaftar di BEI periode 2013-2015 menunjukkan 
Interest coverage ratio tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. Penelitan 
Munthe (2017) yang berjudul Analisis faktor yang mempengaruhi penggunaan 
intrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan hasil kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging. 
Sebaliknya Debt to equity ratio dan market to book value tidak berpengaruh terhadap 
keputusan hedging. Sedangkan penelitian Goklas dan Wahyudi (2016) yang berjudul 
Kebijakan hedging dan faktor-faktor yang mempengaruhinya studi empiris pada 
perusahaan non finansial yang terdaftar di BEI periode 2012-2014 menunjukkan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. 
 
Berdasarkan uraian di atas peneliti ingin melakukan penelitian yang berjudul 
Analisis pengaruh debt to equity ratio (DER), interest coverage ratio (ICR), 
managerial ownership, market to book value (MTBV) terhadap keputusan 
hedging pada perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar 
di bursa efek indonesia periode 2015 – 2017   
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2.  Landasan Teori 
2.1 Debt to equity ratio (DER) 
Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang dan beberapa besar beban 
utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti 
luas rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
membayar seluruh kewajibannya baik jangka pendek maupu jangka panjang 
apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). (Kasmir, 2013 : 158). 
 
 
 
2.2 Interest coverage ratio (ICR) 
Cara yang dapat digunakan untuk mengetahui kapasitas utang perusahaan 
adalah melalui analisis rasio cakupan bunga (interest coverage ratio). Rasio ini 
dirancang untuk menghubungkan beban keuangan perusahaan dengan 
kemampuan perusahaan dalam menanggung, atau menutup beban tersebut. 
Dalam perhitungan rasio ini, biasanya menggunakan EBIT sebagai ukuran kasar 
arus kas yang tersedia untuk menutup beban keuangan tetap. (Kasmir, 2013 : 
161). 
 
 
 
 
2.3 Managerial Ownership 
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) merupakan kepemilikan 
saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah 
saham yang dimiliki oleh manajemen dan menunjukkan kondisi dimana manajer 
perusahaan merangkap jabatan sebagai manajemen perusahaan sekaligus 
pemegang saham yang turut aktif dalam pengambilan keputusan. Kepemilikan 
manajerial diukur dengan proporsi saham yang dimiliki perusahaan pada akhir 
tahun dan dinyatakan dalam bentuk persentase. (Sundana, 2011 : 11)  dalam 
Munthe (2017). 
  
MO =  
 
 
2.4 Market to book value (MTBV) 
Rasio nilai pasar berhubungan dengan harga perusahaan terhadap laba, arus 
kas, dan nilai buku sahamnya. Rasio ini memberikan indikasi bagi manajemen 
tentang bagaimana pandangan investor terhadap resiko dan prospek perusahaan 
di masa depan. Market to book value menunjukkan nilai perusahaan dengan cara 
membandingkan nilai pasar perusahaan dengan nilai buku perusahaan dan 
mengidendikasikan pandangan investor terhadap nilai perusahaan. Jika market 
to book value suatu perusahaan rendah dapat mengindikasikan kualitas kerja 
menurun. Market to book value dalam penelitian ini dihitung dengan cara 
membandingkan antara  harga  pasar  perlembar  saham  dengan harga buku 
perlembar saham, diamana harga pasar perlembar saham didapatkan dari angka 
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closing price dan harga buku didapatkan dari total ekuitas dibagi dengan jumlah 
saham yang beredar (Brigham, 2010 : 151). 
 
 
 
 
2.5 Keputusan Hedging 
Hedging diartikan sebagai kebijakan perusahaan dalam meminimalisir 
risiko fluktuasi valuta asing yang dapat merugikan perusahaan, dengan cara 
menggunakan instrumen derivatif yaitu future, opsi, swap, dan forward 
(Jiwandhana dan Triaryati, 2016). Options disebut sebagai perjanjian atau 
kontrak antara penjual dengan pembeli.  
Kontrak opsi berfungsi untuk membatasi kerugian maksimum, dan juga 
selalu terbuka kesempatan untuk menguntungkan dengan adanya pergerakan 
harga. Kontrak opsi ini juga tersedia untuk jangka pendek. Futures yaitu 
pertukaran janji dagang yang pasti atau harus dilakukan dengan telah 
menentukan harga dalam menjual atau membeli suatu aset di masa yang akan 
datang, ini lah yang menjadi perbedaannya dengan option, dimana futures 
tidak mempunyai pilihan untuk melakukan pembelian atau tidak, jika sudah 
melakukan perjanjian (Putro dan Chabachib, 2013). forward adalah suatu 
persetujuan untuk melakukan pembelian atau penjualan suatu aset tertentu 
yang akan dilakukan dimasa mendatang dan dengan harga yang telah 
disepakati (Madura, 2014). Swap adalah perjanjian yang dilakukan kedua 
belah pihak untuk melakukan pertukaran suatu aliran arus kas untuk aliran kas 
lainnya. 
 
Dengan adanya teori yang telah dijelaskan sebelumnya, maka kerangka 
pemikiran penelitian ini untuk mempermudah pemahaman terhadap 
permasalahan pokok yang akan dianalisis adalah sebagai berikut: 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keterangan : 
             = Secara parsial 
 
Debt to equity ratio 
(DER) 
Interest coverage 
ratio (ICR) 
 
Managerial 
ownership 
Market to book 
value (MTBV) 
Keputusan 
hedging 
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Dengan adanya kerangka pemikiran tersebut peneliti ingin 
mengidentifikasikan variabel dependen terdiri dari Debt to equity ratio (DER), 
Interest coverage ratio (ICR), Managerial Ownership, Market to book Value 
(MTBV)  terhadap variabel dependennya yaitu keputusan hedging. 
 
2.6 Hipotesis 
 
2.6.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Keputusan Hedpging 
Debt to equity ratio berguna  untuk mengetahui jumlah dana yang  
disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain rasio 
ini untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan 
utang. Menurut Brigham dan Houston dalam Nuzul dan Lautania (2015) Sebuah 
perusahaan yang mempunyai rasio leverage tinggi, maka semakin tinggi pula risiko 
yang dihadapi perusahaan dikarenakan suku bunga yang lebih tinggi sehingga 
manajemen akan meminimalisir risiko tersebut dengan malakukan aktivitas 
hedging.  
H1 = Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging. 
 
2.6.2 Pengaruh Interest Covarage Ratio  Terhadap Keputusan Hedging 
Secara umum semakin tinggi rasio interest coverage ratio, semakin besar 
kemungkinan perusahaan dapat membayar bunga pinjaman dan dapat menjadi 
ukuran untuk memperoleh tambahan pinjaman baru dari kreditor. Demikian pula 
sebaliknya apabila rasio rendah, semakin rendah pula kemampuan perusahaan 
untuk membayar bunga dan biaya lainnya. Kasmir (2013 : 160)  Menurut Judge 
dalam Hidayah (2016) tingginya interest coverage ratio mengindikasikan bahwa 
financial distress cost perusahaan rendah. Sebab semakin tinggi rasio ICR semakin 
baik karena perusahaan dianggap mampu untuk membayar beban bunga periode 
tertentu dengan jaminan laba operasi yang diperolehnya pada periode tertentu. 
Sehingga peluang risiko gagal bayar semakin kecil dan perusahaan tidak 
memerlukan pendanaan eksternal yang lebih yang dapat berisiko terkena fluktuasi 
nilai tukar. Maka semakin tinggi ICR semakin rendah pula motivasi untuk 
melakukan hedging. 
H2 = Interest coverage ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging 
 
2.6.3 Pengaruh Managerial Ownership  Terhadap Keputusan Hedging 
Menurut Sudana dalam Munthe (2017) Kepemilikan manajerial (managerial 
ownership) merupakan pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif 
ikut dalam pengambilan keputusan didalam perusahaan dan mengendalikan 
kepentingan dalam perusahaan seperti direktur dan komiaris. Fox et al., dalam 
Hidayah (2016) menyatakan bahwa manajemen cenderung memilih untuk 
menghindari risiko, dengan hedging manajemen dapat mempertahankan 
keuntungan 
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pribadinya yang mana sebagian besar dari portofolio pribadinya terikat di 
perusahaan dalam bentuk pendapatan upah, maka semakin besar kepemilikan 
saham oleh manajer di perusahaan semakin tinggi motivasi perusahaan melakukan 
hedging untuk melindungi insentif mereka. 
H3 = Managerial ownership berpengaruh terhadap keputusan hedging 
     
2.6.4 Pengaruh Market To Book Value  Terhadap Keputusan Hedging 
Menurut Saragih dalam penelitian Simanjuntak (2017) Market to book value 
menunjukkan nilai perusahaan dengan cara membandingkan nilai pasar perusahaan 
dengan nilai buku perusahaan dan mengindikasikan pandangan investor terhadap 
nilai perusahaan. Perusahaan yang memilik peluang yang besar akan membutuhkan 
tambahan modal dari pihak luar untuk membiayai kegiatan operasional yang akan 
dilakukan perusahaan. Dana eksternal dapat diperoleh dari luar negeri maupun 
dalam negeri, dan ketikan mendapat dana dari luar negeri maka akan menghadapi 
resiko fluktuasi nilai tukar.  Ketika mata uang lokal terdepresiasi maka perusahaan 
akan mengalami kerugian, dan untuk mengurangi risiko tersebut perusahaan akan 
melakukan  Hedging. 
H4 : Market to book value berpengaruh terhadap keputusan hedging 
 
 
3.  Metodologi Penelitian 
Jenis penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kausalitas dengan pendekatan kuantitatif yaitu untuk membuktikan hubungan antara 
Debt to equity ratio (DER), Interest coverage ratio (ICR), Managerial ownership, 
Market to book value (MTBV) terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor 
perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia. 
 
Objek penelitian yang akan diteliti yakni untuk menganalisis pengaruh Debt to 
equity ratio (DER), Interest coverage ratio (ICR), Managerial ownership, Market to 
book value (MTBV) terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 
sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 
2015 – 2017. Subjek penelitian yang akan diteliti dalam penelitian ini yaitu adalah 
semua perusahaan sektor perdagangan, jasa, investasi yang terdaftar di bursa efek 
Indonesia periode 2015 – 2017. 
 
Dalam Penelitian ini, populasi yang akan digunakan adalah seluruh 
perusahaan sektor perdagangan, jasa, investasi yang terdaftar di bursa efek indonesia 
periode 2015 – 2017 yakni berjumlah 133 perusahaan. Sampel yang akan dipilih 
menggunakan metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel berdasarkan pada 
kriteria-kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Berdasarkan berbagai 
kriteria pemilihan sampel, didapat jumlah sampel yang akan digunakan dalam 
penelitian ini berjumlah 28 perusahaan dan klasifikasi perusahaan dimuat di BEI. 
Pada penelitian ini teknik pengumpulan data yang digunakan adalah teknik 
dokumentasi karena dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah jenis data 
sekunder yang berupa catatan atas laporan keuangan tahunan perusahaan yang 
tersusun serta ditampilkan/dipublikasikan di bursa efek Indonesia. Teknik analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik. sebelum 
melakukan pengujian, penelitian ini juga akan melakukan uji statistik deskriptif. 
Analisis dalam penelitian ini menggunakan program aplikasi SPSS. 
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4. Hasil dan Pembahasan 
 
4.1 Uji Statistik Deskriptif 
 
Tabel 4.1 Descriptive Statistics 
 
  
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2018 
 
Debt To Equity Ratio (DER) menunjukan nilai minimum sebesar 0,07 
(Electronik City Indonesia) dan nilai maksimum sebesar 3,88 (FKS Multi Agro 
Tbk). nilai rata-rata sebesar 1,1574 dan standar deviasi 0,92363.  
Interest Coverage Ratio menunjukkan nilai minimum sebesar -18,19 
(Electronic City Indonesia) dan nilai maksimum sebesar 41,40 (Astra Graphia 
Tbk). Nilai rata-rata 5,6837 dan standar deviasi 9,70140. 
Managerial Ownership menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00 dan 
nilai maksimum sebesar 0,59 (Saratoga Investama Sedaya Tbk). Nilai rata-rata 
0,0600 dan standar deviasi 0,12726.  
Market to book Value menunjukkan nilai minimum sebesar 0,08 (Bumi 
Resources Minerals Tbk) dan nilai maksimum sebesar 7,73 (Siloam 
Internasional Hospitals). Nilai rata-rata 1,3470 dan standar deviasi 1,47190.  
 
Tabel 4.2 -2 Likelihood Block 0: Beginning Block 
 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2018 
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Tabel 4.3 -2 Likelihood Block 1: Method = Enter 
 
 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2018 
 
Menilai overall fit model terhadap data melalui fungsi likehood, 
membandingkan angka -2 log likehood pada block 0 dan angka -2 log likehood pada 
block 1. Jika terjadi peurunan angka -2 log likehood maka menunjukkan model 
regresi yang baik. Tabel 4.3 dan tabel 4.4 menunjukkan antara nilai -2 log likelihood 
pada block 0 dan -2 log likelihood  block 1. Hasil perhitungan nilai -2 log likelihood 
terlihat nilai -2 log likelihood block 0 adalah 85,079 dan nilai -2 log likelihood block 
1 adalah 70,077. Dimana -2 log likelihood block 0 lebih besar dari -2 log likelihood  
block 1  memperlihatkan penurunan nilai sehingga menunjukkan model regresi yang 
baik. 
 
 
Tabel 4.4 Hosmer and Lemesshow’s Test 
 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2018 
 
Menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model 
(tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan fit.). 
Jika nilai statistic Hosmer and Lemesshow’s Goodness of Fit lebih besar dari 0,05 
maka hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti model mampu memprediksi nilai 
observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data 
observasinya. Tabel 4.5 menunjukkan bahwa besarnya nilai statistik Hosmer and 
Lemesshow’s Goodness of Fit sebesar 5,153 dengan profitabilitas signifikansi 0,741 
yang nilainya jauh diatas 0,05 sehingga H0 diterima. Hal ini berarti model regresi 
layak dipakai untuk analisis selanjutnya. 
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Tabel 4.5 model summary 
 
 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2018 
 
Nagelkerke’s R Square merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan Snell 
untuk memastikan nilai bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Nilai Nagelkerke’s R 
Square dapat diinterpretasikan seperti nilai  pada multiple regression. Tujuannya 
adalah mengetahui seberapa besar kombinasi variable independen mampu 
menjelaskan variabel dependen. Berdasarkan tabel 4.6 dapat dilihat nilai 
Nagelkerke’s R Square sebesar 0,339. Hal ini memggambarkan bahwa model 
mempunyai kekuatan prediksi model sebesar 33,9% yang dijelaskan oleh empat 
variabel : Debt to equity ratio (DER), Interest Covarage Ratio (ICR), Managerial 
Ownership, dan Market to Book Value (MTBV). Sedangkan 66,1% dijelaskan oleh 
variabel lain diluar model. 
 
Tabel 4.6 Classification table 
 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.7 menunjukkan bahwa prediksi observasi tidak melakukan 
aktivitas hedging sebanyak 67, sedangkan hasil observasinya sebanyak 64 dengan 
ketepatan klasifikasi sebesar 95,5%. Kemudian prediksi observasi melakukan 
aktivitas hedging sebanyak 17, sedangkan hasil observasinya sebanyak 11 dengan 
ketepatan klasifikasi sebesar 35,3%. Jadi tingkat ketepatan prediksi pada model ini 
mencapai 83,3%, sehingga terdapat 16,7% variabel yang tidak dapat diprediksi secara 
benar.
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Tabel 4.7 Variables in the Equation 
 
 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.8 persamaan regresi dalam penelitian ini yang terbentuk adalah : 
 
 =  +  +  +  + + e 
 
Keputusan Hedging = -3,220 + 1,144 (DER) + 0,129 (ICR) - 1,121 (Managerial 
ownership) - 0,473 (MTVB) + e 
 
Berdasarkan hasil dari uji Wald pada model tabel 4.6 menunjukkan terdapat 2 
variabel independen (X) yaitu Debt To Equity Ratio (DER) dengan taraf signifikansi 
sebesar 0,003 dan Interest Covarage Ratio (ICR) dengan nilai signifikasi sebesar 0,001 
berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu keputusan Hedging. Variabel 
independen yang tidak berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu Market To Book 
Value (MTVB) dengan nilai signifikasi sebesar 0,140 dan Managerial ownership 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,688 yang menunjukkan kedua variabel tersebut 
memiliki nilai signifikansi α > 0,05. 
 
4.3.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Keputusan Hedging Pada 
Perusahaan Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang terdaftar di BEI 
Terlihat pada tabel 4.8 nilai koefisien regresi bernilai positif yaitu 1,144 dan 
nilai statistik Wald atas variabel  Debt to Equity Ratio sebesar 8,860 dengan nilai 
signifikansi 0,003 lebih kecil dari α sebesar 0,05 maka H1 diterima. Kondisi 
tersebut menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap keputusan hedging perusahaan perdagangan, jasa, dan 
investasi. Semakin besar nilai debt to equity ratio berarti semakin tinggi pula 
persentase utang perusahaan dibandingkan dengan modal sendiri. Hal ini 
mencerminkan resiko perusahaan yang semakin besar karena adanya risiko yang 
ditanggung perusahaan. Risiko ini dapat membesar karena utang yang dimiliki 
terkadang tidak hanya menggunakan mata uang Indonesia, tetapi juga mata uang 
asing. Sehingga dapat memenuhi perusahaan dalam pembayaran utangnya 
karena ada resiko fluktuasi nilai tukar. Pengelolaan risiko fluktuasi nilai tukar ini 
dapat dilakukan melalui kebijakan hedging.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Munthe, Ratih, Purba 
(2016) dan Simanjuntak, Munthe, Adel (2017) yang menyatakan debt to equity 
ratio berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging
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4.3.2 Pengaruh Interest Covarage Ratio (ICR) terhadap keputusan hedging pada 
perusahaan Perdangangan, Jasa, dan Investasi 
Terlihat pada tabel 4.8 nilai koefisien regresi bernilai positif 0,129 dan nilai 
statistik Wald atas variabel interest coverage ratio sebesar 11,107 dengan nilai 
signifikansi 0,001 dimana nilai signifikasi tersebut lebih kecil dari α sebesar 
0,05 maka H2 diterima. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa interest coverage 
ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging perusahaan 
perdagangan, jasa, dan investasi. Semakin rendah rasio, semakin tinggi beban 
biaya bunga perusahaan, Ketika interest coverage ratio perusahaan masih tinggi, 
perusahaan masih memiliki kemampuan yang cukup tinggi untuk membayar 
beban bunganya, kondisi keuangan perusahaan dalam kondisi yang baik 
sehingga perusahaan mampu mengalokasikan sebagian dananya untuk 
membiayai aktivitas hedging.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Kussulistyanti (2016) yang 
menyatakan interest coverage ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging. 
 
4.3.3 Pengaruh Managerial Ownership Terhadap Keputusan Hedging Pada 
Perusahaan Perdangangan, Jasa dan Investasi 
Terlihat pada tabel 4.8 nilai koefisien regresi bernilai negatif yaitu -1,121 
dan nilai statistik Wald atas variabel managerial ownership sebesar 0,032 
dengan nilai signifikansi 0,162 nilai signifikasi tersebut lebih besar dari α 
sebesar 0,05 maka H3 ditolak. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa managerial 
ownership tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan 
perdagangan, jasa, dan investasi. Meskipun keputusan hedging diputuskan 
berasal dari dalam tetapi karakter manajer yang berbeda-beda menjadi satu hal 
yang tidak dapat diteliti secara langsung, salah satu contohnya adalah dalam 
meramalkan nilai tukar di masa depan. Jika para manajer yang memiliki 
pandangan optimis terhadap nilai tukar tidak mengalami perubahan yang 
ekstrem maka manajer dengan kepemilikan saham yang dominan tidak akan 
melakukan kebijakan hedging bagi perusahaannya.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Goklas dan Wahyudi (2016) 
yang menyatakan managerial ownership tidak berpengaruh terhadap keputusan 
hedging. 
 
4.3.4 Pengaruh Market to Book Value (MTBV) Terhadap Keputusan Hedging 
Pada Perusahaan Perdagangan, Jasa dan Investasi. 
Terlihat pada tabel 4.8 nilai koefisien regresi bernilai negatif yaitu -0,473 
dan nilai statistik Wald atas variabel market to book value sebesar 2,182 dengan 
nilai signifikansi 0,140. Nilai signifikasi tersebut lebih besar dari α sebesar 0,05 
maka H4 ditolak. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa market to book value 
tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan perdagangan, jasa, 
dan investasi. Semakin tinggi market to book value dapat menunjukkan peluang 
suatu perusahaan untuk maju juga tinggi dan mempunyai dana yang tinggi pula. 
Investor akan tertarik dengan adanya nilai market to book value perusahaan 
yang baik karena perusahaan dengan tingkat pengembalian ekuitas yang tinggi 
biasanya menjual saham dengan harga yang lebih tinggi pula dari nilai bukunya 
dibandingkan dengan perusahaan dengan tingkat pengembalian rendah. Investor 
akan sangat tertarik untuk mendapatkan deviden yang tinggi pula. Sehingga 
MTVB tinggi perusahaan tidak memerlukan hedging atau lindung nilai untuk 
mengatasi risiko fluktuasi nilai tukar uang asing.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Kurniawati, Diana, dan 
Marwani (2017) yang menyatakan market to book value tidak berpengaruh 
signifikan terhadap keputusan hedging. 
 
5. Kesimpulan dan Saran 
 
5.1 Kesimpulan 
 
Kesimpulan yang dapat ditarik berdasarkan analisa tersebut adalah sebagai 
berikut. Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
keputusan hedging. berdasarkan hasil pengujian yang menghasilkan nilai 
signifikansi sebesar 0,003 dimana nilainya lebih kecil dari 0,05. Interest 
Covarage Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging. 
Dibuktikan dengan hasil pengujian yang menghasilkan nilai signifikansi sebesar 
0,001 dimana nilainya lebih kecil dari 0,05. Managerial Ownership tidak 
berpengaruh terhadap keputusan hedging. Berdasarkan hasil pengujian yang 
menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,162 dimana nilainya lebih besar dari 
0,05. Market to Book Value tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. 
berdasarkan nilai signifikansi sebesar 0,140 dimana nilainya lebih besar dari 0,05. 
 
5.2 Saran 
Saran yang diberikan sehubungan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
adalah sebagai berikut. 
1. Penelitian selanjutnya ada baiknya  menambahkan variabel selain Debt to 
Equity Ratio, Interest Covarage Ratio, Market to book Value, dan Managerial 
Ownership saat meneliti keputusan hedging. Karena keempat variabel tersebut 
hanya dapat menjelaskan 33,9% dari variabilitas variabel dependen sedangkan 
66,1% sisanya dijelaskan variabel lain. Seperti Liquidity, Firm Size, 
Probabilitas, Foreign Debt, dan Kebijakan Dividen. 
2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sektor yang berbeda dan 
menambah periode waktu penelitian untuk merperakurat pengujian terhadap 
teori yang mempengaruhi hedging. 
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